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I 
 
 
摘要 
 
本文以基金的共同持股作为纽带，构建了基金的信息网络，并基于基金网络定
义了股票的信息网络。首先，本文通过对基金网络中交易行为的实证研究，验证了
基金信息网络的存在性。研究发现，基金网络中的基金交易行为存在显著的正相关
关系，持有相同股票的基金倾向于共同买进或者卖出股票，基金之间确实通过社会
信息网络进行信息分享和学习，并表现在其交易行为中，尤其是在基金首次重仓持
有某只股票时这种现象会更为明显。 
接着，本文重点研究了股票网络的中心度和网络密度对股票收益率波动性风险
和跳跃风险的影响。首先，我们采用个股收益率标准差和特质波动率对网络密度和
中心度进行回归，其次，我们用个股收益率的偏度和跳跃性风险的频度和幅度对个
股网络密度和中心度进行回归。实证研究的结果发现，在控制其他特征的前提下，
随着个股网络中心度和密度的增加，个股的风险也显著变大，因此个股的网络中心
度和密度基本能有效预测下一期股票所面临的风险。对这一现象的解释是：由于基
金信息网络的存在，共享同一私人信息的机构投资者之间倾向于做出相同的投资决
策，而信息网络的中心度越高，信息来源越单一，网络密度越高，网络中信息传递
的效率越高，因此个股收益率波动性和跳跃风险也越高。在稳健性检验中，我们做
了基于时间划分的子样本检验，并依据基金之间重仓持股连接的强弱重新构建了加
权的基金网络和股票网络进行检验，其结果依旧支持我们的结论。 
本文的研究丰富了社会信息网络与投资标的的风险相关的文献，为股票的社会
信息网络结构与股票的价格风险之间的关系提供了经验证据。而且，基于本文的实
证研究结果，个股的网络中心度和密度基本能有效预测下一期股票所面临的波动风
险和跳跃风险，这在投资组合风险管理中具有重要的指导意义。 
 
 
 
 
 
 
关键词：网络中心度;网络密度;股票风险 
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ABSTRACT 
 
This paper uses the fund's common stock holdings as a link to build the fund's 
information network and the stock information network. First, we validate the existence 
of the fund information network through the empirical research on the correlated trading 
behavior in the network. We find that there are significant positive correlations with the 
funds’ transaction behavior in the fund network, and the funds holding the same stock 
tend to buy or sell the stock together. Funds are indeed sharing information and trading 
through information network, especially when they hold a stock for the first time. 
Then, this paper focus on the impacts of the centrality and density of the stock 
network on the volatility risk and jump risk of the stock return. First, we use the return 
standard deviation and idiosyncratic volatility to regress on the network density and 
centrality. Secondly, we use the skewness and the frequency and magnitude of jump risk 
to return to regress on the density and centrality of the stock network. The results show 
that after controlling other characteristics, with the increase of the center and density of 
individual stocks, the risk of individual stocks is also significantly larger, so the center 
and density of the network can effectively predict stock fluctuations risk. As the existence 
of fund information network, institutional investors who share the same private 
information tend to make the same investment decision. And the higher the center of the 
information network, the less source of information, the higher the network density, the 
higher the network efficiency of information transmission, so the volatility of individual 
stocks and the jump risk are also higher. In the robustness test, we have done a 
sub-sample test based on time division and reconstructed the weighted fund network and 
the stock network based on the strength of the common share holdings between the funds. 
The results still support our conclusion. 
The research of this paper enriches the literature related to the risk of the social 
information network and provides empirical evidence for the relationship between the 
social information network structure and the stock price risk. On the basis of the 
empirical research results, The center degree and density can effectively predict the risk 
and jump risk, which is of great significance in the portfolio risk management. 
Key Words:Centrality of the Stock Network;Density of the Stock Network; stock risk 
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第一章 引言 
第一节 研究背景与研究问题 
社会生活中存在着多种网络，例如社会交往中人与人之间的关系，业务往来中
企业与企业之间的关系，具有外交关系的国家等等｡信息交流广泛存在于这些社会关
系中，如邻里之间的互动，企业之间的上下游供销信息交流等等，社会网络理论认
为，个人会受到同一社会网络中其他个体的影响而改变自己的偏好和决策｡在金融市
场上，投资者之间基于信息共享而构建的网络被称为信息网络，网络的存在使信息
传递更为便捷和高效，网络成员间可以以相对较低的成本获取更多有价值的私人信
息｡ 
根据文献的定义，金融市场上的社会信息网络指的是一群投资者通过社会联系
共享相同的私人信息或者从同一个信息来源获取私人信息｡社会信息网络作为重要
的私人信息传播渠道，能在多种层面上影响投资者的行为｡许多文献都证明了投资者
依赖于社会信息网络所获得的信息来进行交易决策，如 Lakonishok，Shleif 和
Vishny(1992)；Shiller&Pound(1989)，Hong，Kubik&Stein(2005)，Cohen，Frazzi 和
Malloy(2008)等｡基金作为专业的机构投资者，以其信息优势和对信息处理的专业性
为个人投资者提供价值，其中信息优势的重要来源在于基金所掌握的私人信息｡相对
于公开信息而言，私人信息具有隐蔽性，其传播通常被认为是基于基金经理的个人
社会关系网络｡ 
假如机构投资者通过自身的信息网络进行学习和模仿，那么该信息网络的结构
特征将能够帮助我们理解机构投资者的决策过程和交易行为｡例如，由于同一网络中
的基金共享信息，那么基金可能将基于同一信息做出相同的投资决策，从而导致基
金的羊群效应，而对被交易的标的股票来说，大量的同方向买单或卖单将导致个股
的风险变大，价格波动和跳跃更为剧烈｡ 
因此，本文尝试以社会网络分析的方法，研究信息网络对于投资标的——股票
价格风险的影响｡本文基于 Pareek(2012)的研究思想，利用 2005 年至 2016 年 6 月我
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国公募基金的季报数据，以基金的重仓股票为联结，构建了基金之间彼此关联的网
络模型，并证明了该网络模型的存在性｡接着，我们借鉴社会网络分析的基本方法，
将个股的网络中心度定义为个股所在网络的连接个数的标准差与均值的比值，将个
股的网络密度定义为个股所在网络的实际连接个数与可能的最多连接个数的比值，
根据社会信息网络的观点，网络中心度代表了信息源的单一程度，中心度越高的网
络信息源越集中，网络密度代表了信息的传递效率，密度越高的网络信息传递效率
越高。然后，我们验证了股票网络密度和网络中心度的在时间上的稳定性，发现网
络密度和中心度随时间变化不大。 
随后，我们以基金网络模型为基础，定义了个股及其机构投资者的网络模型，
并重点研究了个股的网络结构特征与个股风险之间的关系这一核心问题｡研究发现，
随着个股的网络中心度和网络密度的增加，个股的市场风险也显著变大，无论是收
益率波动的市场风险还是收益率发生跳跃式暴涨暴跌的风险｡这一现象可以通过信
息网络的观点来解释｡重仓持有同一股票的基金不仅仅基于投资风格选取个股或作
为噪音交易者盲目持有个股，而是基于他们的私人信息做出投资决策(Pareek，2012)，
因此这些共享同一私人信息的机构投资者之间往往倾向于做出相同的投资决策｡如
Cohen，Polk 和 Silli(2010)把基金的最佳投资组合定义为与其他投资组合及业绩基准
的持仓有较大差异，且其投资业绩比基准好很多的投资组合，他们发现这些最佳组
合的构建基本上都基于私人信息｡由于网络中心度代表了网络中信息来源的单一程
度，因此个股的风险往往随着个股网络中心度的增加而增加，而由于个股的网络密
度越高，网络中信息传递的效率越高，不同机构投资者的决策相关性程度也应该越
大，个股的风险也越高。总之，根据本文的实证结果，个股的市场风险确实随着个
股所在信息网络的信息源单一程度和传递效率的提高而上升，也就是说，我们可以
通过当前时期个股的社会信息网络中心度和密度来有效预测下一时期的个股风险。 
最后，我们进行了两项稳健性检验。首先，我们按照牛市、熊市和震荡市的不
同时间范围对样本进行分段，并分别在这三个子样本里对网络密度和网络中心度与
个股市场风险之间的关系进行研究。其次，我们重新定义了带有加权权重的基金网
络，对基金之间的连接强弱程度进行进一步区分，并再次验证个股网络密度和网络
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中心度与个股市场风险之间的关系。稳健性检验的结果显示我们的研究结论依旧成
立。 
 
第二节 研究意义 
本文的研究具有理论和现实上的意义｡ 
首先，本文丰富了社会信息网络与投资标的的风险相关的文献｡在 2006 年以来，
社会网络方法开始被应用于金融市场的研究，现有大量文献研究企业社会网络以及
政治关联､银行关联等特定网络关系的经济后果，但他们主要从企业的资源获取能力
､企业绩效等角度进行研究(Peng and Luo，2000；Chulluun et al.，2010；Braggion，
2011;邓建平､曾勇，2011；于蔚等，2012；陶宝山､李亚萍，2012；贺小刚等，2013)，
较少文献涉及到基于机构投资者社会网络与二级市场股票风险之间关系的探讨｡本
文通过网络分析的视角，为股票的社会信息网络结构与股票的价格风险之间的关系
提供了经验证据｡ 
其次，基于本文的实证研究结果，我们可以发现在控制了与波动率相关的其他
股票特征之后，个股的网络中心度和网络密度基本能有效预测下一期股票收益率的
波动性风险和跳跃风险｡这就意味着只要我们知道了某只股票的当期网络中心度和
密度特征之后，我们就可以基于该特征对该股票的下一期的市场风险进行有效预测。
这在实际的投资组合风险管理中具有重要的指导意义｡ 
 
第三节 研究内容 
本文将分为以下几个部分: 
第一部分为引言、描述了研究背景、主要研究问题、研究意义和主要研究内容。 
第二部分为文献综述，有四个部分的主要内容。首先，我们对社会网络理论进
行了简要的介绍，其次，我们重点介绍了社会信息网络对于投资者交易行为的影响
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的有关文献；再者，我们梳理了投资者在社会信息网络中的位置对于投资业绩的影
响；最后，投资标的在社会信息网络中的价格表现和风险特征的文献也得到了梳理。 
第三部分为实证研究设计，我们首先阐述了整个实证研究设计的思路和步骤，
接着对基金网络和股票网络进行了定义，并对度量股票风险的重要变量和控制变量
进行了说明，随后我们构建了实证研究的回归模型和结果预想。 
第四部分为实证结果分析与讨论。我们对样本数据来源和选取标准进行了说明，
之后分别展示了实证结果的描述性统计、相关系数矩阵、主要回归模型的输出结果，
并与前文提出的预想进行了对比和说明。最后，我们进行了稳健性检验。 
第五部分为结论，即对本文研究的结果做了简要的总结和论述。 
最后是参考文献和致谢与后记。 
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第二章 文献综述 
本文的研究与社会网络和投资者交易行为的理论模型和实证研究文献相关，根
据文献研究的内容主要可以梳理为以下四个方面：首先，对社会网络理论进行简要
介绍，其次，文献研究了社会信息网络对于投资者交易行为的影响，并以此来验证
信息网络的存在性；再者，投资者在社会信息网络中的位置对于投资业绩的影响也
多有涉及；最后，投资标的在社会信息网络中的价格表现和风险特征也得到了研究。 
第一节 社会网络理论概述及主要内容 
本部分的理论介绍引自相关资料(Wasserman&Faust，1994；刘军，2004；罗家
德，2005)。简单地说，网络是事物与事物之间的某种关系。“社会网络”指的是社
会行动者及他们之间关系的集合。简单来说，社会网络是由多个点（社会行动者）
和各点之间的连线（代表行动者之间的关系）组成的集合。由于关系数据不满足常
规统计学意义上的“变量独立性假设”，因此，通常意义上的各种统计方法不适用于
研究各类关系数据，社会网络分析则适用于对关系类型的数据进行研究。 
社会网络理论起源于 20 世纪 30 年代。早期的学者们利用数学中的图论构建了
网络模型来深刻刻画社会实体之间的联系，以期来分析社会关系模型并探索社会发
展的隐性规律。社会网络的概念最早是由英国著名人类学家布朗对结构的关注中提
出来的。布朗所探讨的网络概念聚焦于文化是如何规定有界群体（如部落、乡村等）
内部成员的行为。较成熟的社会网络的定义是威尔曼于 1988 年提出的“社会网络是
由某些个体间的社会关系构成的相对稳定的系统”，即把“网络”视为是联结行动者
(Actor)的一系列社会联系(Social ties)或社会关系(Social relations)，他们相对稳定的
模式构成社会结构(Social structure)｡随着应用范围的不断拓展，社会网络的概念已超
越了人际关系的范畴，网络的行动者(Actor)既可以是个人，也可以是集合单位，如
家庭、部门、组织。社会网络与企业资金、信息等资源的获取紧密相关。网络成员
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有差别地占有各种稀缺性资源，关系的数量、方向、密度、力量和行动者在网络中
的位置等因素，均会影响资源流动的方式和效率。 
和以往的社会学研究方法有所区别的是，它提供了一种更加精确和严谨的定量
方法来看待社会，受到了广泛的重视和应用。经过不断完善，社会学家建立了受到
广泛认同的社会网络模型，融合了社会学、心理学、统计学、概率论等不同领域的
研究成果并不断深化，最终形成了一套系统的理论、方法和技术，成为一种重要的
社会结构研究范式。直到 20 世纪 90 年代，社会网络理论开始被广泛应用于经济与
管理学研究领域。 
 
第二节 社会信息网络与投资者交易行为的研究综述 
金融市场上社会信息网络的存在性已经被许多文献所证明｡在机构投资者的行
为研究中，如 Shiller 和 pound(1989)调研了纽交所的 131 家机构投资者，以问卷调
查的方式询问了基金经理做出买卖股票的关键因素，大部分基金经理表示投资决策
受到同行口口相传(Mouth to Mouth)信息的影响较大｡Hong，Kubik 和 Stein(2005)研
究发现位于同一地区的共同基金在给定的季度内对特定股票的投资决策具有关联
性，即位于同一区域内的基金交换了私人信息，且基于该信息对同一股票进行了同
方向的操作｡ 
那么，为什么基金经理要通过社会信息网络来分享他们的私人信息
呢?Gray(2010)认为基金经理之所以愿意对有价值的私人信息进行分享，主要是由于
信息交流可以互通信息有无，使得他们的个人的信息更加全面充分，从而投资组合
充分分散，组合短期的收益率波动性将会下降。此外，他还认为将有价值的私人信
息告诉其他基金经理可以帮助判断该条信息的真正价值，同时由于预期的自实现性，
当其他基金经理在该条信息的影响下买入相同的股票时，会起到对股价“抬轿”的
作用，从而获取更高的期望收益率。因此基金经理之间分享投资信息是理性的。 
此外，社会信息网络的具体关系可以是邻居､校友､同事等，对于机构投资者而
言，最为直接有效的社会关系是基金经理的私人社会关系｡Cohen，Frazzini 和
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Malloy(2008)以基金经理和上市公司高层管理人员(包含董事､高管等成员)之间的教
育背景作为连结点构建社会信息网络，研究发现基金经理通常会重仓校友任职高层
管理人员的公司，说明了校友网络为基金经理先于其他市场参与者获取信息优势提
供了传播渠道｡申宇，赵静梅和何欣(2016)从我国沪深股市的实证经验也证明了校友
网络确实承担了私人信息的传播渠道这一角色｡ 
在个人投资者的研究中，Hong 等(2004)发现个人投资者之间的社会互动增加了
投资者参与股票市场的可能性｡但他们的研究无法确认个体的股市参与程度与社区
的股市参与程度之间的因果关系，同一个社区的人通常有许多不可观测的共同特征，
只有排除了这些共同特征的影响才能说明两者之间的因果关系｡Brown，Ivković 和
Smith (2008)通过引入工具变量解决了这个问题，他们发现个体参与股市的可能性随
着个体所在的社区股市参与程度增加而提高。 
Ivković 和 Weisbenner(2007)研究了家庭股票投资决策的过程，发现邻居关系对
于个体家庭的股票投资决策具有重要影响。在控制了地域因素、风格偏好等因素之
后，邻居对特定行业的股票投资每增加 10%，家庭对该行业股票的投资将会增加 2%
｡Heimer & Simon(2013)也发现了社会互动将会对投资者主动参与股票市场投资产
生积极影响｡国内学者对此方面也所有贡献｡李涛(2006，a)采用广东省 2004 年的居
民调查数据，发现社会互动和社会信任的增加对居民对股市的投资参与程度有促进
作用。且李涛(2006，b)基于 2005 年的中国 12 个城市的投资者调查数据，研究发现
社会互动推动了个人投资者当前和未来的期望，从而促使投资者更为积极地参与证
券市场｡王聪､柴时军､田存志和吴甦(2015)检验了家庭社会网络对居民股市参与的
影响｡结果表明，基于亲友关系的家庭社会网络提高了居民股市参与的可能性，而且
一旦进入股票市场，其持有的股票资产在其金融财富中的比重会更高｡ 
 
第三节 社会信息网络与投资组合业绩的研究综述 
社会信息网络的存在对于投资业绩的影响也有许多文献涉及｡一种观点认为，处
于社会网络中心的投资者因为具备信息优势，其投资业绩将会较好｡如 Gray & 
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Kern(2011)研究了通过一个专业机构投资者网站形成的社会网络关系｡他们发现在
网站上公布的买入信息在 20 个交易日中将导致 3.61%的累积超额收益率，卖出信息
将导致-4.90%的累积超额收益率｡他们的研究表明社会网络关系在信息融入资产价
格的过程中起到了直接的作用｡ 
Cohen，Frazzini 和 Malloy(2008)发现基金经理投资于校友任职高管的上市公司
股票的投资组合业绩显著优于其他组合，而且，他们还发现，投资收益的获取集中
于这些公司公告发布的期间，这充分说明了基于社会网络关系所获取的信息优势带
来了投资业绩的改善｡ 
Cohen，Polk 和 Silli(2010)把基金的最佳投资组合定义为与其他投资组合及业绩
基准的持仓有较大差异，且其投资业绩比基准好很多的投资组合，他们发现这些最
佳组合的构建基本上都基于私人信息｡Ozsoylev， Walden 和 Yavuz(2013)使用伊斯坦
布尔 2005 年的个人投资者账户数据进行研究也发现，处于网络中心的投资者相对于
网络外围的投资者业绩更好，这个发现支持了投资者之间的信息是从网络中心向外
围扩散的假设，即处于网络中心的投资者更早地得到了信息。此外，他们针对较大
的股票价格波动做了事件研究，结果表明处于网络中心的投资者在股票价格发生较
大震荡时，能更大概率地判断出正确的方向。 
Butler & Gurun(2012)考察了基金经理和上市公司高管之间的社会关系的对于上
市公司决议的影响，研究发现基金经理从公司高管处获得了私人内部信息，此外，
当基金和公司存在社会关系时，基金更可能投票反对其他股东提出的降低公司高管
薪酬的提议，因此与基金有社会关系的公司高管的平均报酬高于与基金没有社会关
系的公司高管，这可能说明了基金从高管处获得公司内部信息后通过这样的方式支
付报酬给公司高管。Tang（2013）对美国市场上曾经担任过卖方分析师的基金经理
进行了研究，他发现这些基金经理在投资组合中持有更多作为分析师时所覆盖的股
票，而且从这些股票上得到的收益比从投资组合中其他股票上得到的收益高得多，
且基金经理得到的收益主要集中在业绩公告前后。与此同时，他们还发现在公司高
管变更以后，基金经理不再持有更多作为分析师时所覆盖的股票，所获收益也明显
下降。这些结果很大程度上说明基金经理利用他们在以前工作中与公司高管建立的
联系获得了内部信息，并据此进行了交易。申宇，赵静梅和何欣（2016）手工整理
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了我国上市公司高管的校友关系信息并构建网络特征统计指标“广度”和“深度”。
研究发现，校友关系广度越大，深度越大，基金的业绩越好。而且，校友关系中存
在亲疏有别的现象，间接的校友关系不能带来超额收益率。 
然而，也有一些文献提供了截然相反的证据。如 Jiang & Verardo(2013)发现特定
基金与其他基金交易行为具有一定的相关性，且发现在控制基金的各项特征（如基
金规模，存续年限，基金费率，换手率等）和投资风格后，这些与其他基金交易相
关性强的特定基金后续业绩十分糟糕，且这些基金的主动投资管理能力较弱，其主
动的管理份额更少，更多地依赖公开信息进行决策｡Koch(2014)把基金划分为领导者
和跟随者，发现了只有领导者的交易与基金的后续业绩呈正相关关系，跟随者的交
易与基金业绩负相关。 
 
第四节 社会信息网络与投资标的特征的研究综述 
投资标的在社会信息网络中的价格表现和风险特征的研究包含理论模型和实证
研究两个方面｡ 
在理论建模方面，许多文献都根据拓扑学的原理对社会网络进行复杂的建模｡
如 DeMarzo 等(2003)构建了一个模型来解释投资者如何根据社会网络中的信息对自
己的投资信念进行贝叶斯更新。Ozsoylev(2005)以代表性投资者对资产价格信息的异
质性为前提，用拓扑理论的观点构建了代表性投资者之间通过社会关系进行沟通和
信息交换的静态网络模型，代表性投资者可以通过与经济中的其他个体进行交流和
学习。在模型中，社会网络被认为是外生的。模型证明了资产的社会影响（被定义
为在社会网络中的连接数量）在资产定价中起到重要的作用，代表性投资者之间紧
密的社会联系将影响代表性投资者的资产需求，来自同一社会集群的代表性投资者
的资产需求之间呈现出较强的正相关程度。模型还研究了社会网络结构与资产价格
波动性之间的关系，并认为社会网络内部的学习行为解释了股票市场的高波动率。
Colla&Mele(2010)则以之前的研究为基础，构建了投资者的动态模型，研究发现交
易员之间的信息联系会对其交易量、价格波动性、价格的信息含量和市场的流动性
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